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月次投資収益率日米比較
松谷 勉
I.序
周知のように，現在の株価は，過去の株価の変化とは全く無関係であり，
連続する一連の株価の変化はそれぞれ独立したものであり，株価はランダム
に動いている，という株価のランダム・ウォーク理論を基礎にする今日の効
率的市場においては，週末効果や 1月効果，さらには企業規模効果やPER
効果などと呼ばれている株価変動の規則性の存在は，理論的に説明不可能な
アノマリー (Anomaly)であるといわれている。
ところで，これらのアノマリーは日次収益率を基礎にするものであるが，
前稿1)における日次変動率による調査からも，週末効果を検証することがで
きた。すなわち，われわれは， 1950年から90年末迄の41年間におけるダウ・
ジョーンズ工業株30種平均株価の日次変動率による曜日別変動率と月別月間
変動率について調査した結果， 50年から52年5月末迄の週6日制の下では土
曜日の，また， 52年 6月以降の週 5日制への移行後においては金曜日の変動
率が最も小さいことが分った。それ故，週末の変動率は，他のどの曜日の変
動率よりも小さい， という意味での週末効果を検証できたといえるであろ
う。月別月間変動率についての調査からは， 12月の変動率が最も小さく， 1 
月の変動率は相対的に大きいということだけが分ったが， 1月効果を明確に
1)拙稿「株価変動率分析」関西大学商学論集第38巻第6号所収， 19994年2月。
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確認することができなかった。そこで次に，日次変動率ではなく，日次終値
基準による月間変動率—-1 カ月間における毎取引日の終値の最高と最低と
の差額を月末の終値で除す一ーによって， 65年から93年末迄の29年間につい
て調査2) した。その結果， 29年間における月間変動率の大きい月は， 1月，
8月， 10月であることが分ったが， 1月だけが特に大きいということではな
かった。このように，日次変動率でもまた月間変動率でも， 1月効果を明確
に検証することができなかったので，そこで，小稿では， 1月効果なるもの
が果たして存在するのかどうかを再確認するために， 65年から93年末迄の29
年間における日経225種平均株価とダウ・ジョーンズ工業株30種平均株価の
月次拡益率，つまり，対前月末比株価騰落率を謡査し，月ごとの収益率にど
のような差異があるのか， 日米間においてはどうか，などについて比較検討
してみよう。
I. 日経平均株価の月次収益率
表1-1~5及び表2から， 29年間における月次収益率の最高は90年10月の
20.0彩であり，また，最低も同じく90年9月のマイナス19.2彩であることが
分かる。 89年末の 38,915.87円をヒ°ー クに， 90年に入って株価は毎月下落し
続け，特に 8月 (16.3%) 9月 (19.2%)と連続して各5,000円も大きく下
落して，遂に20,900円台となり，わずか 9カ月間で18,000円も下落した。短
期間でのこの余りの急激な下落を修正するための買戻しの結果， 10月末には
20.0%の上昇となったものといえる。しかし， 11月には再び11.0彩下落して
結局， 90年の月次収益率平均値はマイナス 3.4彩となり，また， 90年末の株
価は89年末株価に対して38.7彩の下落となり，更に年間変動率も77.5彩と，
これらはいずれも29年間中の最高となっている（表3)。なお， 90年10月に
次ぐ大きな月次収益率は， 86年3月の 16.3%, 65年8月13.6彩， 92年8月
2)拙稿「日米株価変動率比較(2)」関西大学商学論集第4愧き第1号所収，1995年6月。
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表1-1 月末終値と対前月末株価騰落率
1965年 66年 67年
月末値 I騰落率 月末値 1騰落率 月末値 1騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 1,240.86 2.0 1,470.38 3.7 1,463.11 0.8 
2月 1,212.88 !:,2. 2 1,507.41 2.5 1,494.82 2.2 
3月 1,132.77 l':.6.6 1,584.28 5.1 1,455.58 /',2.6 
4月 1,176.64 3.9 1,557.97 A l.7 1,437.24 A l.3 
5月 1,096.60 f;.6.8 1,514.15 /J2.8 1,505.94 4.8 
6月 1,060.11 f.3.3 1,494.90 A l.3 1,494.18 l!.0.8 
7月 1,105.54 4.3 1,502.13 0.5 1,476.33 A 1.2 
8月 1,255.58 13.6 1,463.04 /12.6 1,342.68 A1. 1 
9月 1,223.74 1:,2. 5 1,465.43 0.2 1,318. 77 A 1.8 
10月 1,257.31 2. 7 1,441.02 A 1.7 1,376.05 4.3 
1月 1. 373.16 9.2 1,390.21 A3. 5 1,277.27 b.7.2 
12月 1,417.83 3.3 1,452.10 4.5 1,283.47 0.5 
平均 I | 1. 4 I I 0.2 I I ti0.3 
月末値碑1騰落率
69年 70年
月末値 l騰落率 月末値 l騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 1, 312. 20 2.2 1,830.26 6. 7 2,316.98 A 1.8 
2月 1,349.77 2.9 1,758.54 /',3. 9 2,374.45 2.5 
3月 1,377.58 2.1 1,841.02 4.7 2,523.75 6.3 
4月 1,456.07 5.7 1,904.94 3.5 2,114.32 f,16. 2 
5月 1,462.34 0.4 2,002.46 5.1 2,072.46 /:,2.0 
6月 1,544.70 5.6 1,984.61 1:,0.9 2,138.11 3.2 
7月 1,602.97 3.8 1,865.59 b.6.0 2,159.16 0.01 
8月 1,703.91 6.3 1,915.68 2.7 2,132.21 A1. 2 
9月 1,839.81 8.0 2,016.15 5.2 2,065.44 63.1 
10月 1,745.29 A5. 1 2,130.30 5. 7 2,114.41 2.4 
11月 1,726.09 A l.1 2,211.90 3.8 1,990.47 t:,5.9 
12月 1,714.89 ti0.6 2,358.96 6.6 1,987.14 A0. 2 
平均 I | 2.s 1 I 2. 8 | I A1. 3 
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表1-2
71年 1| 7呼 73年
月末値 i騰落率 月末値 i騰落率 月末値 1騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 2,099.37 5.6 2,856.50 5.3 5,165.57 /':,.0.8 
2月 2,246.36 7.0 3,021.98 5.8 5, 121. 32 l!.0.9 
3月 2,403.30 7.0 3,187.62 5.5 5,226.02 2.0 
4月 2,468.18 2. 7 3,339.08 4.8 4,598.47 b,12. 0 
5月 2,456.33 /iO. 5 3,636.79 8.9 4,557.36 A0.9 
6月 2,637.35 7.4 3,710.70 2.0 4,675.21 2.6 
7月 2,655.20 0.7 3,938.40 6.1 5,041.18 7.8 
8月 2,297.06 1:.13. 5 4,066.78 3.3 4,882.09 l:i3. 2 
9月 2,428.25 5. 7 4,352.95 7.0 4,607.18 f,5.6 
10月 2,275.84 1:,6. 3 4,537.99 4.3 4,699.73 2.0 
1月 2,442.71 7.3 4,868.96 7.3 4,461.84 /:,5.1 
12月 2,713.74 11.1 5,207.94 7.0 4,306.80 /i3.5 
平均 I I 2. 9 1 I 5. 6 | I A 1.5 
月末値74年1- 75年 76年
月末値 1騰落率 月末値 l騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 4,449.90 3.3 3,957.53 3.7 4,684.25 7.5 
2月 4,486.58 0.8 4,273.39 8.0 4,624.63 A 1.3 
3月 4,473.58 1:,0.3 4,484.97 5.0 4,596.48 /10.6 
4月 4,622.35 3.3 4,484.84 0.003 4,656.96 1. 3 
5月 4,772.66 3.3 4,402.52 A1.8 4,659.46 0.05 
6月 4,614.22 A3.3 4,532.54 3.0 4,852.13 4.1 
7月 4,492.42 f:,2.6 4,333.04 M.4 4,655.78 M.O 
8月 4,168.15 ti7. 2 4,089.98 l:,5.6 4,738.41 1.8 
9月 3,950.00 h.5. 2 3,886.39 l!,5. 0 4,830.40 1. 9 
10月 3,594.55 l:,.9.0 4,352.05 12.0 4,658.61 ti3.6 
1月 3,954.21 10.0 4,331.14 1).0.5 4,506.60 /).3.3 
12月 3,817.22 l!,3. 5 4,358.60 0.6 4,990.85 10. 7 
平均 I I tiO. 9 I | 1. 3 I I 1. 2 
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表1-3
77年 78年 79年
月末値 I騰落率 月末値！騰落率 月末値 I騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 4,962.47 ti0.6 5,111.67 5.1 6,212.78 3.5 
2月 5,079.11 2.4 5,222.66 2.2 6,072.88 62.3 
3月 5,036.46 b.0.8 5,447.76 4.3 6, 141. 31 1.1 
4月 5,102.39 1. 3 5,534.18 1. 6 6,216.76 1. 2 
5月 5,026.14 A 1.5 5,469.77 A 1.2 6,252.59 0.6 
6月 4,975.93 A 1.o 5,543.14 1. 3 6,273.12 0.3 
7月 4,923.71 A1. o 5,601.34 1.0 6,313.77 0.6 
8月 5,243.46 6.5 5,585.41 f:.0.3 6,436.13 1. 9 
9月 5,264.38 0.4 5,783.16 3.5 6,590.69 2.4 
10月 5,079.61 A3. 5 5,902.93 2.1 6,444.13 /J.2. 2 
1月 4,936.89 /i2.8 5,967.43 1.1 6,450.19 0.1 
12月 4,865.60 A 1.4 6,001.85 0.6 6,569.47 1.8 
平均 l I l!.O 2 I I 1. 8 | I 0.8 
8眸 81年 82年
月末値 1騰落率 月末値 1騰落率 月末値 1騰落率
円 ％ 円 ％ 円 ％ 
1月 6,768.16 3.0 7,284.15 2.4 7,938.83 3.3 
2月 6,764.89 0.05 7,149.57 A 1.8 7,440.46 /16.3 
3月 6,556.19 ti3.1 7,334.31 2.6 7,260.48 b.3.4 
4月 6,865.56 4. 7 7,674.19 4.6 7,390.71 1.8 
5月 6,865.66 0. 001 7,558.65 A l.5 7,325.65 /J0.1 
6月 6,870.70 0.07 7,867.42 4.1 7,213.87 A 1.5 
7月 6,819.63 0.7 7,828.26 t,0.5 7,189.94 b.0.3 
8月 6,910.87 1. 3 7,815.78 D.O. 2 7,123.38 t:.0.07 
9月 7,076.46 2.4 7,455.50 M.6 6,910.73 f::.3.0 
10月 7,150.75 1.0 7,499.42 0.6 7,295.92 5.6 
11月 7,165.45 0.2 7,549.33 0.7 7,895.62 8.2 
12月 7,116.38 A0. 7 7,681.84 1.8 8,016.67 1. 5 
平均 I 〇.8 | 0.7 0.5 
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1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
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8月
9月
10月
1月
12月
平均 I
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表1-4
碑 84年 邸年
月末値 騰落率 月末値 1騰落率 9 月末値 1騰落率
円 ％ 円 ％ 円
8,103.47 1.1 10,196.10 3.1 11,992.31 3.9 
8,085.57 A0. 2 10,030.70 A 1.6 12, 321. 92 2. 7 
8,478.70 4.9 10,968.41 9.3 12,590.20 2.2 
8,682.36 2.4 11,016.28 0.4 12,426.29 A l.3 
8,617.57 t:,O. 7 9,940.14 /:,9. 8 12,758.46 2.7 
8,870.95 2.9 10,428.43 4.9 12,923.05 1. 3 
9,042.24 1. 9 9,998.50 M.1 12,232.27 1:,.5, 3 
9,189.43 1. 6 10,584.20 5.9 12,716.52 4.0 
9,402.59 2.3 10,637.16 0.5 12, 700. 1 f:,.0.1 
9,356.79 !iO. 5 11,252.98 5.8 12,936.47 1. 9 
9,320.24 /',0.4 11,428.90 1. 6 12,779.53 Al. 2 
9,893.82 6.2 11,542.60 1.0 13,113.32 2.6 
I 1. 8 | I 1. 4 I I 1.1 
86年 87年 88年
月末値 l騰落率 月末値 1騰落率 月末値 1騰落率
円 ％ 円 ％ 円
13,024.30 /.,0. 7 20,023.55 7.1 23, 719. 13 10. 0 
13,640.83 4. 7 20,766.66 3.7 25,242.81 6.4 
15,859.75 16.3 21,566.66 3.9 26,260.26 4.0 
15,825.50 0.3 23,274.83 7.9 27,509.54 4.8 
16,629.09 5.1 24,901.59 7.0 27,416.70 A l.3 
17,654.19 6.2 24,176.40 li2. 9 27,769.40 1. 3 
17,509.71 tiO. 2 24,488.11 1. 3 28,199.84 1. 6 
18,787.40 7.3 26,029.22 6.3 27,365.95 1:,3. 0 
17,852.86 l:i5. 0 26,010.88 ti0.07 27,923.67 2.0 
16,910.63 /:i5. 3 23,328.91 D.10. 3 27,982.54 0.2 
18,325.50 8.4 22,686.78 112.8 29,578.90 5.7 
18,701.30 2.1 21,564.00 M.9 30,159.00 2.0 
I 3. 2 ¥ I 1. 4 I I 2.9 
％ 
％ 
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
11月
12月
平均 I
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表1-5
月末値8呼I膳落率
9眸
月末値 1騰落率
Pl ％ 円
31, 581. 30 4. 7 37,188.95 M.4 
31,985.60 1. 3 34,591.99 1:.7. 0 
32,838.68 2. 7 29,980.45 b.13.3 
33,713.35 2. 7 29,584.80 A 1.3 
34,266.75 1. 6 33,130.80 12.0 
32,948.69 /13.8 31,940.24 f:,3.6 
34,953.87 6.1 31,035.66 b.2. 8 
34,431.20 A 1.5 25,978.37 !:,.16. 3 
35,636.76 3.5 20,983.50 /j19. 2 
35,549.44 /.,0.2 25,194.10 20.0 
37,268.79 4.8 22,454.63 til. 0 
38,915.87 4.4 23,848.71 6.2 
％ 
2. 2 I 63.4 1 
92年 93年
月末値 1騰落率 月末値 I騰落率
円 ％ 円 ％ 
22,023.05 M.2 17,023.78 0.6 
21,338.81 113.1 16,953.35 /i0.4 
19,345.95 /:i9. 3 18, 591. 45 9.7 
17,390.71 /:,10.1 20,919.18 12.5 
18,347.75 5.5 20,552.35 A 1.8 
15, 951. 73 1',13. 1 19,590.00 M. 7 
15,910.28 ti0.3 20,380.14 4.0 
18,061.12 13.5 21,026.60 3.0 
17,399.08 /',3. 7 20,105.71 M.4 
16,767.40 '13.6 19,702.97 f),2.0 
17,683.65 5.5 16,406.54 1116.7 
16,924.95 M.3 1 17,417.24 6.2 
12. 3 I 0.5 
（出所）日本経済新職より作成。
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91年
月末値 1騰落率
円 ％ 
23,321.20 1:,2. 2 
26,409.22 13.2 
26,292.04 110.4 
26,111.25 f.,O. 7 
25,789.62 A l.2 
23,290.96 1:,9. 7 
24,120.75 3.6 
22,335.87 l':.7.4 
23.916.44 7.1 
25,222.28 5.5 
22,687.35 i'ilO. 0 
22,983.77 1. 3 
虹0.08
94年
月末値 1騰落率
円 ％ 
20,229.12 16.1 
19,997.20 A1. 1 
19,111.92 A4. 4 
19,725.25 3.2 
20,973.59 6.3 
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表2 月次収益率（日経平均）
I 1月 2月13月 4月15月|6月！ 7月 8月|9月I10月l11月 12月I平均
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1965年 2.0 /J2. 2 l:i6. 6 3.9 66.8 63.3 4.3 13.6 fi2. 5 2. 7 9.2 3.3 1. 4 
66 3.7 2.5 5.1 A 1.7 /',_2.8 A 1.3 0.5 /'i2.6 0.2 A 1.7 /'i3. 5 4.5 0.2 
67 0.8 2.2 /:,2. 6 A l.3 4.8 ().0.8 A l.2 A 1. 1 A 1. 8 M.3 /,7. 2 0.5 b.0.3 
68 2.2 2.9 2.1 5. 7 0.4 5.6 3.8 6.3 8.0 /15.1 A 1.1 b,0.6 2.5 
69 6. 7 t:,3. 9 4. 7 3.5 5.1 ().0.9 /',6.0 2.7 5.2 5.7 3.8 6.6 2.8 
70 A l.8 2.5 6.3 /:,16. 2 /12.0 3.2 0.01 A 1.2 l:,3.1 2.4 ti5. 9 tiO. 2 A l.3 
71 5.6 7.0 7.0 2. 7 ~0.5 7.4 0.7 6.13. 5 5. 7 ~6.3 7.3 11.1 2.9 
72 5.3 5.8 5.5 4.8 8.9 2.0 6. 1 3.3 7.0 4.3 7.3 7.0 5.6 
73 t,0.8 60.9 2.0 l!.12.0 60.9 2.6 7.8 t,3.2 115.6 2.0 b.5.1 l:!.3 5 A 1. 5 
74 3. 3 0.8 /',O. 3 3.3 3.3 6.3. 3 t,2.6 f:i7. 2 t,5.2 69.0 10.0 b.3.5 ti0.9 
75 3. 7 8.0 5.0 o.oos A 1.8 3.0 4.4 /:,5. 6 l!,5. 0 12.0 /',O. 5 0.6 1. 3 
76 7.5 A 1.3 b.0.6 1. 3 0.05 4.1 M.O 1.8 1. 9 /13. 6 /.,3.3 10.7 1. 2 
77 /',0.6 2.4 /10.8 1. 3 A 1. 5 A l. o A l. o 6.5 0.4 /',3.5 l!.2.8 A l.4 1:,0. 2 
78 5.1 2.2 4.3 1. 6 A 1. 2 1. 3 1.0 b.0.3 3.5 2.1 1. 1 0.6 1. 8 
79 3.5 fi2. 3 1.1 1. 2 0.6 0.3 0.6 1. 9 2.4 /',2.2 0. 1 1.8 0.8 
80 3.0 0.05 /',3.1 4. 7'0.001 0.07 0.7 1. 3 2.4 1.0 0.2 b.0. 7 0.8 
81 2.4 A 1.8 2.6 4.6 A 1.5 4.1 t,0.5 /:JO. 2 M.6 0.6 0. 7 1.8 0.7 
82 3.3 66.3 f,3. 4 1.8 60. 1 A 1.5 /',0.3 l:!.O 07 ti3.0 5.6 8.2 1. 5 0.5 
83 1.1 f.O. 2 4.9 2.4 60.7 2.9 1. 9 1. 6 2.3 60.5 t:.0.4 6.2 1.8 
84 3.1 A 1.6 9.3 0.4 69.8 4.9 M.l 5.9 0.5 5.8 1. 6 1.0 1. 4 
85 3.9 2.7 2.2 A l.3 2.6 1. 3 t,5.3 4.0 t:,O. 1 1. 9 A 1.2 2.6 1.1 
86 l!.0.7 4. 7 16.3 /',0.3 5.1 6.2 l!.0 2 7.3 ti5.0 /J,5. 3 8.4 2.1 3.2 
87 7.1 3.7 3.9 7.9 7.0 1:,2. 9 1. 3 6.3 1::.0.07 b.10.3 b.2.8 M.9 1. 4 
88 10.0 6.4 4.0 4.8 A l.3 1. 3 1. 6 /'i3.0 2.0 0.2 5.7 2.0 2.9 
89 4.7 1. 3 2. 7 2.7 1. 6 b.3.8 6. 1 A 1. 5 3.5 AO. 2 4.8 4.4 2.2 
90 M.4 f::.7.0 /13. 3 A 1. 3 12.0 /J,3.6 1:,2.8 f:.16. 3 /jl9. 2 20.0 A 1 .o 6.2 1:,.3.4 
91 l:i2. 2 13.2 ti0.4 tiO. 7 A 1. 2 l!.9 7 3.6 1).7.4 7.1 5.5 lilO.O 1. 3 1:,0.08 
92 M.2 /:.3 1 /',9.3 l!,10.1 5.5 f,13. 1 1:,0. 3 13.5 ti3. 7 i',3.6 5.5 M.3 62.3 
93 0.6 1).0 4 9. 7 12.5 A l.8 M. 7 4.0 3.0 M.4 /'i2. 0 /',16. 7 6.2 0.5 
平均| 2. 61 1. sl 2. ol o. 91 o. sl o. ol 10. 41 。.5¥tio. 41 o. sl o. osl 2. 21 o. 93 
（出所）表1と同じ資料より作成。
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13. 5:lる， 91年2月13.2形であり，逆に最低は， 90年9月に次いで93年11月マ
イナス16.7%,90年8月マイナス16.3,70年4月マイナス16.2％となってい
る。
次に，月次収益率年平均値を見ると， 72年の 5.6％が突出していることが
分かる。 72年は 1月から12月末まで一方的な上昇過程にあり，したがって，
12カ月間すべての対前月末比株価騰落率が最高8.9%，最低2.0％の範囲での
上昇率であったことによるものであり，このような12カ間すべてにおける株
価がその前月末の株価を上回っているのは， 29年間を通じてこの72年だけで
あり，それが5.696という極めて大きい結果をもたらしたといえる。その結
果， 72年の対前年末比株価上昇率も 91.99る，つまり， 71年末の株価2,700円
台が5,200円台へと約 2倍近くにも上昇して，同様に29年間中の最高の上昇
率となっている。次いで86年の 3.2％であり，対前年末比株価上昇率も42.6
？んと72年に次ぐ大きさとなっている。これとは逆に，月次収益率年平均値の
最低は，上記の 90年のマイナス 3.4％であり， 次いで92年のマイナス 2.3
形，対前年末比株価下落率も90年に次ぐ26.4％と大きな下落となっている。
このように，当然のことながら，月次収益率年平均値と対前年末比株価騰落
率とは極めて密接な関係があることが分かる（表3,図1）。
なお， 29年間における月次収益率平均値は0.93％である。
それでは次に，月別月次収益率を見ることによって，月ごとの収益率にど
のような違いがあるのか， 1月効果なるものが確認できるかどうかを見るこ
とにしよう。
29年間における月別月次収益率を示している表2から，次のような結果を
導きだした。
表4から， 29年間における月次収益率の最高は 1月であり，次いで12月，
3月となっており，逆に最低は 9月で， 9月だけがマイナスの収益率となっ
ていることが分かる。しかし， 1月の収益率が29年間のすべての年度におい
て最高であったということではな <,60年代後半では 8月， 1月， 12月， 70
年代では 1月， 3月， 80年代では 3月， 1月， 90年代では10月， 5月の順位
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表3 日経平均株価と変動率
I 最高値 1 最安値 1 年末終値翡悶腐歪晶I年間変動率I贔腎戻嘉誓
円 円 円 ％ ％ ％ 
1965年 1,417.83 1,020.49 1,417.83 16.5 28.0 1. 4 
66 1,588.73 1,364.34 1,452.10 2.4 15.5 0.2 
67 1,506.27 1,250.14 1,283.47 Al 1. 6 20.0 /i0.3 
68 1,851.49 1,266.27 1. 714. 89 33.6 34.1 2.5 
69 2,358.96 1,733.64 2,358.96 37.6 26.5 2.8 
70 2,534.45 1,929.64 1,987.14 f:,15. 8 30.4 A l.3 
71 3,740.98 1,981.74 2, 713. 74 36.6 28.0 2.9 
72 5,207.94 2,712.31 5,207.94 91. 9 47.9 5.6 
73 5,359.74 3,958.57 4,306.80 A 1 7.3 32.5 A 1.5 
74 4,787.54 3,355.13 3,817.72 A 1 .4 37.5 1:,0.9 
75 4,564.52 3,627.04 4,358.60 14.2 21. 5 1. 3 
76 4,990.85 4,403.06 4,990.85 14.5 1. 8 1. 2 
77 5,287.65 4,597.26 4,865.60 l!.2.5 14.2 /).0 2 
78 6,097.26 4,867.91 6,001.85 23.4 20.5 1.8 
79 6,590.69 5,925.87 6,569.47 9.5 10.1 0.8 
80 7,188.28 6,475.93 7,116.38 8.3 10.0 0.8 
81 8,019.14 6,956.52 7,681.84 7.9 13.8 0.7 
82 8,026.99 6,849.78 8,016.67 4.4 14.7 0.5 
83 9,893.82 7,803.18 9,893.82 23.4 21.1 1.8 
84 11,577.44 9,703.35 11,542.60 16.7 16.2 1.4 
85 13,128.94 11,545.16 13,113.32 13.6 12.8 1.1 
86 18,936.24 12,881.50 18,701.30 42.6 32.4 3.2 
87 26,646.43 18,544.05 21,564.00 15.3 37.6 1. 4 
88 30,159.00 21,217.04 30,159.00 39.9 29.6 2.9 
89 38,915.87 30,183.79 38,915.87 29.0 22.4 2.2 
90 38,712.88 20,221.86 23,848.71 l:,38. 7 77.5 . /).3.4 
91 27,146.91 21,456.76 22,983.77 A3. 6 24.8 t,0.08 
92 23,801.18 14,309.41 16,924.95 t,26.4 56.1 A2.3 
93 21,148.11 16,078.71 17,417.24 2.9 29.1 0.5 
（出所）表1と同じ資料
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図1 対前年末比株価騰落率と月次収益率年平均
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月次投資収益率日米比較（松谷） (383)219 
で大きく，また， 29年間における各年度の月次収益率が最高であった月の分
布も， 1月， 3月， 4月， 8月が最も多くて4回， 12月3回， 5月， 7月，
10月， 11月が2回， 2月， 9月が 1回， 6月だけが0回であるが，かなり分
散していることが分かる。もっとも，各月次収益率がその年度の収益率平均
値を上回っている回数では， やはり 1月が20回と最も多く， 次いで3月18
回， 2月， 4月， 12月が16回となっており，しかも， 1月の収益率は29年間
において最高が10.0鍬最低がマイナス 4.296と，その変動幅が7月と共に
最も小さく，その上， 89年末迄の25年間でマイナスの収益率となったのは，
僅か4回だけであったことからも， 1月の収益率は他のどの月の収益率より
も比較的に安定しており，それが結果として12カ月中最高の収益率となって
いるといえるであろう（図 2-1~6)。
以上のことから， 月別月次収益率の大きさは短期的にはランダムである
が，しかし，長期的にはやはり， 1月の収益率が最も大きいという意味での
規則性が存在し， 1月効果が検証できたといえよう。 1月効果とは， 1月の
収益率がどの年度においても他のどの月のそれよりも大であるということで
はなく，長期的には他のどの月の収益率よりも大きいということである。も
し仮りに，どの年度においても 1月の収益率が最も大きければ，すべての投
資家達は 1月効果を利用することになり，結果として 1月効果を無くしてし
まうに違いない。しかし，それにもかかわらず依然として 1月の収益率が他
のどの月の収益率よりも大であるから，これを理論的に説明し得ないことか
ら1月効果と呼ばれているのである。
皿．ダウ工業株平均株価の月次収益率
29年間における月次収益率の最高は， 76年1月の14.4形であり，次いで75
年 1月の14.2彩となっている（表5-1~5,表6)。これらは，「株式の死」
といわれた 70年代を通じての 600ドルから 1,000ドル内での長期ボックス圏
内で， 74年6月末の 607.87ドルを大底として， 再び76年6月末のビーク
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図2-1 月次収益率と月次収益率年平均（日経平均）
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表 5-1 月末終値と対前月末株価騰落率
1965年 66年 67年
月末値 1騰落率 月末値 l騰落率 月末値 1騰落率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 902.86 3.3 983.51 1.5 849.89 8.2 
2月 903.48 0.07 951. 89 t,3,2 839.37 A l.2 
3月 889.05 A l.6 924.77 /',2. 8 865.98 3.2 
4月 922.31 3. 7 933.68 1.0 897.05 3.6 
5月 918.04 b.O. 5 884.07 65.3 852.56 f:.5. 0 
6月 868.03 f.,5.4 870.10 A 1.6 860.26 0.9 
7月 881. 74 1. 6 847.38 /:,2.6 904.24 5.1 
8月 893.10 1. 3 788.41 l:,7.0 901. 29 l:!.O 3 
9月 930.58 4. 2 774.22 1.8 926.66 2.8 
10月 960.82 3.2 807,07 4.2 879. 74 1:,5. 1 
11月 946. 71 A 1.5 791. 59 A 1.9 875.81 l!.0. 4 
12月 969.26 2.4 785.69 t:.O. 7 905. 11 3.3 
平均 o. 9 I I A 1.7 1. 3 
68年 69年 70年
月末値 1騰落率 月末値 1騰落率 月末値 1騰落率
ドル ％ ドル ％ ドJレ ％ 
1月 855.47 l'i5. 5 946.05 0.2 744.06 !).7.0 
2月 840.50 A 1.7 905.21 M.3 777.59 4.5 
3月 840.67 0.02 935.48 3.3 785.57 1.0 
4月 912.22 8.5 950.18 1. 6 736.07 t:,6.3 
5月 899.00 A 1.4 937.56 A 1.3 700.44 M.8 
6月 897.80 t.O. 1 873.19 /:i7. 9 683.53 1!,2.4 
7月 883.00 A 1.6 815.47 1:,6. 6 734.12 7.4 
8月 896.01 1.5 836.72 2.6 764.58 4.1 
9月 935.79 4.4 813.09 /J.2.8 760.68 l:!.0.5 
10月 952.39 1.8 855.99 5.3 755.61 b.0.7 
11月 985.08 3.4 812.30 l:,5.1 794.09 5.1 
12月 943.75 M.2 800.36 A l.5 838.92 5.6 
平均 o.4 I I A 1.4 0.5 
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表 5-2
71年 72年 73年
月末値 i騰落率 月末値 I騰落率 月末値 1騰落率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 868.50 3.5 902.17 1. 3 999.02 /i2.1 
2月 878.83 1. 2 928.13 2.9 955.07 M.4 
3月 904.37 2.9 940.77 1. 4 951.01 ti0.4 
4月 941. 75 4.1 854.17 1.4 921. 43 t,3.1 
5月 907.81 t:,3.6 960.72 0.7 901. 41 /l2.2 
6月 891.14 A 1,8 929.03 !:,3.3 891. 71 A1. 1 
7月 858.43 A3.7 924.74 t:.0.5 926.40 3.9 
8月 898.07 4.6 963.73 4.2 887.57 M.2 
9月 887.19 A1. 2 953.27 A 1.1 947.10 6.7 
10月 839.00 l!.5.4 955.52 0.2 956.58 1.0 
11月 831. 34 1:,0.9 1,018.21 6.6 822.25 /l14.0 
12月 890.20 7.1 1,020.02 0.2 850.86 3.5 
平均 I | 0. 6 | | 1. 2 I | A1. 4 
74年 75年 76年
月末値 I騰落率 月末値 1騰落率 月末値 1騰落率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月 855.55 0.6 703.69 14.2 975.28 14.4 
2月 860.53 0.6 739.05 5.0 972.61 A0. 3 
3月 846.68 Al.6 768.15 3.9 999.45 2.8 
4月 836.75 A 1.2 821. 34 6.9 996.85 A0.7 
5月 802.17 M.1 832.29 1. 3 975.23 A2. 2 
6月 802.41 0.03 878.99 5.6 1,002.78 2.8 
7月 757.43 /).5.6 831. 51 fi5.4 984.64 A1.8 
8月 678.58 1:,10.4 835.34 0.5 973.74 A1. 1 
9月 607.87 '110.4 793.88 /J.5.0 990.19 1. 7 
10月 665.52 9.5 836.04 5.3 964.93 1:,2.6 
11月 618.66 /).2.0 860.67 2.9 947.22 A1.8 
12月 616.24 /).0.4 852.41 A1. o 1,004.65 6.1 
平均 l | t:,2.1 1 I 2.9 I | 1.4 
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表5-3
77年 78年
月末値 l騰落率 月末値 l騰落率
ドル ％ ドル ％ 
1月 954.37 t:,5.0 769.92 t,7.4 
2月 936.42 A 1.9 742.12 1:,.3.6 
3月 919.13 A 1.8 757.36 2.1 
4月 926.90 0.8 837.32 10.6 
5月 898.66 1:,.0.3 840.61 0.4 
6月 916.30 2.0 818.95 l:,2.6 
7月 890.07 12.9 862.27 5.3 
8月 861. 49 !).3.2 876.82 1. 7 
9月 847.11 A1. 7 865.82 A l.3 
10月 818.35 1:,3.4 792.45 A8. 5 
1月 829.70 1. 4 799.03 0.8 
12月 831.17 0.2 805.01 0. 7 
平均 I | ().1 3 I I 1io.2 1 
I 8咋 81年
月末値 I騰落率9 月末値 i騰落率
ドル ％ ドル ％ 
1月 875.85 4.4 947.27 A1. 7 
2月 863.14 A 1.5 974.58 2.9 
3月 787. 75 f;.9.0 1. 003. 87 3.0 
4月 817.06 4.0 997.75 ti0.6 
5月 850.85 4. 1 991. 75 1:,0.6 
6月 867.92 2.0 976.88 A 1.5 
7月 935.32 7.8 952.34 fi2.5 
8月 932.59 b.0.3 881.47 t:,7.4 
9月 932.42 t:,O. 02 849.98 t:.3.6 
10月 924.49 0. 9 852.55 0.3 
1月 993.34 7.4 888.98 4.3 
12月 963.99 1:,3.0 875.00 A1. 6 
平均 I | 1. 4 I I A0. 8 | 
79年
月末値 l騰落率
ドル ％ 
839.22 4.2 
808.82 1:,3.6 
862.18 6.6 
854.90 t,0.8 
822.33 A3. 8 
841. 98 2.4 
846.42 0.5 
887.63 4.9 
878.58 A1. o 
815.70 1:,7 2 
822.35 0.8 
838. 74 2.0 
I 1.1 
82年
月末値 1騰落率
ドル ％ 
871.10 !:,0.4 
824.39 t:,5.4 
822. 77 /!.0.2 
848.36 3.1 
819.54 A3. 4 
811. 93 80.9 
808.60 A0.4 
901. 31 1. 5 
896.25 60.6 
991. 72 10. 7 
1,039.28 4.8 
1,046.54 0.7 
I 1.6 
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
!O月
1月
12月
平均
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表5-4
碑碑
月末値 l騰落率 9 月末値 l騰落率
ドル ％ ドル
1,075.70 2.8 1. 220. 58 /:.3. 0 
1,112.62 3.4 1,154.63 i',5. 4 
1,130.03 1. 6 1,164.89 0.9 
1,226.20 8.5 1, 170. 75 0.5 
1,199.98 A2. 1 1. l04. 85 t:,5.6 
1,221.96 1.8 1,132.40 2.5 
1,199.22 A l.9 1,115.28 A 1.5 
1,216.16 1. 4 1,224.38 9.8 
1,233.13 1. 4 1,206.71 A l.4 
％ 
1,225.20 l!,0.6 1,207.38 0.06 
1,276.02 4.1 1,188.94 △ 1.5 
1,258.64 A 1.4 1,211.57 l. 9 
1. 6 I I 1:,0. 2 
86年 87年
月末値 I騰落率 月末値 1騰落率
ドル ％ ドル ％ 
1,570.99 1. 6 2,158.04 13.8 
1,709.06 8.8 2,223.99 3. 1 
1,818.61 6.4 2,304.69 3.6 
1,783.98 A 1.9 2,286.36 /!,O. 8 
1,876.71 5.2 2, 291. 57 〇.2 
1,892.72 0.9 2,418.53 5.5 
1,775.31 ti6. 2 2,572.07 6.3 
1,898.34 6.9 2,662.95 3.5 
1,767.85 A6. 9 2,596.28 1:,.2 5 
1,877.18 6.2 1,993.53 ti23.2 
1,914.23 1. 9 1,833.55 l:!.8.0 
1,895.95 M.O l, 938. 83 5.7 
1.8 I o.6 I 
(393)229 
85年
月末値 1 騰落率
ドル ％ 
1,286.77 6.2 
1,284.01 0.2 
1,266. 78 A 1.3 
1,258.06 l:!.O 7 
1. 315. 41 4.6 
1,335.46 1. 5 
1,347.45 0.9 
1,334.01 A1. 0 
1,328.63 l!.0.4 
1,374.31 3.4 
1,472.13 7. 1 
1,546.67 5. 1 
! 2. 1 
88年
月末値 1騰落率
ドル ％ 
1,958.22 1.0 
2,071.62 5.5 
1,988.06 M.O 
2,032.33 2.2 
2,031.12 {;.0. 06 
2, 141. 71 5.4 
2,128.73 ti0.6 
2,031.65 M.6 
2,112.91 4.0 
2,148.65 1. 7 
2,114.51 A1.6 
2,168.57 2.6 
I 1.0 
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1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月 I 
平均 I
1月
2月
3月
4月
5月
6月
7月
8月
9月
10月
1月
12月
平均 I
89年
第 40巻第 2 号
表 5-5
90年
月末値 騰落率 月末値 騰落率
ドル ％ ドル
2,342.32 8.0 2,590.54 1:,5. 9 
2,258.39 A3. 6 2,627.25 1. 4 
2,293.62 1. 6 2,707.21 3.0 
2,418.80 5.5 2,656.76 A l.9 
2,480.15 2.5 2,876.66 8.3 
2,440.06 A 1.6 2,880.69 0. 1 
2,660.66 9.0 2,905.20 0.9 
2,737.27 2.9 2,614.36 1:ilO. 0 
2,692.82 A l.6 2,452.48 /i6.2 
2,645.08 A1. 7 2,442.38 ti0.4 
2,706.27 2.3 2,559.65 4.8 
2,753.20 1. 7 2,633.66 2.9 
％ 
l 2.1 I I D.0. 3 I 
92年 93年
月末値 騰落率 月末値 騰落率
ドル ％ ドル ％ 
3,223.39 1. 7 3,310.03 0. 3 
3,267.67 1. 4 3,370.81 1.8 
3,235.47 A l.0 3,435.11 1. 9 
3,359.12 3.8 3,427.55 /J0.2 
3,396.88 1.1 3,527.43 2.9 
3,318.52 f:i2. 3 3,516.08 A0. 3 
3,398.73 2.3 3,539.47 0. 7 
3,257.35 M.O 3, 651. 25 3.2 
3, 271. 66 0.4 3,555.12 /'i2. 6 
3,225.28 A 1.4 3,680.59 3.5 
3,305.16 2.4 3,683.95 0. 1 
3, 301. 1 6,0. 1 3,754.09 1. 9 
I o.4 1 I 1.1 
91年
月末値 騰落率
ドル ％ 
2,736.39 3.9 
2,882.18 5.3 
2,913.85 1.1 
2,887.87 /:iO. 9 
3,027.50 4.8 
2,906.75 M.O 
3,024.82 4. 1 
3,043.60 0.6 
3,016.77 l:iO. 9 
3,069.10 1. 7 
2,894.68 /15. 7 
3,168.83 9.5 
I 1. 6 
（出所） P.S. Pierce; The Dow Jones Arerages 1885~1985'Dow Jones-Irwin, 
1986. P. S. Pierce: The Dov Jones Investors Handbook 1987, 1989, 
1990, 1992, 1993, Dnw Jones-Irwin, 1988, 1990, 1991, 1993, 1994より作成。
1965 
66 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
月次投資収益率日米比較（松谷）
表6 月次収益率（ダウ工業株平均）
I 1月|2月|3月|4月|5月|6月|7月|8月|9月|10月
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
3.3 0.07 A 1.6 3.7 /).0.5 65.4 1. 6 1. 3 4.2 3.2 
1.5 1::.3.2 /:.2.8 1.0 1:,5.3 A1. 6 6.2. 6 t,7.0 A 1.8 4. 2 
8.2 A 1.2 3.2 3.6 /i5.0 0.9 5.1 l:.0.3 2.8 65.1 
/).5 5 A1. 7 0.02 8.5 A1. 4 1:,0.1 A1. 6 1. 5 4.4 1.8 
0.2 M.3 3.3 1. 6 A1.3 A7. 9 ti6.6 2.6 /:,2.8 5.3 
1::.7.0 4.5 1.0 1:,6.3 M.8 /).2.4 7.4 4.1 !).0.5 1).0 7 
3.5 1. 2 2.9 4.1 1:,3. 6 A1. 8 1).3 7 4.6 A 1.2 /).5.4 
1. 3 2.9 1. 4 1. 4 0. 7 f:,3.3 /10. 5 4.2 A1. l 0.2 
(395)231 
1月|12月I平均
％ ％ ％ 
A 1.5 2.4 0.9 
A 1.9 /).0 7 A1. 7 
A0. 4 3.3 1. 3 
3.4 M.2 0・4 
/).5.1 A 1.5 A1. 4 
5.1 5.6 0. 5 
f.0.9 7. 1 0.6 
6.6 0.2 1. 2 
73 /J.2.1 M.4 !).0.4 f:.3.1 1:,2.2 A 1.1 3.9 M.2 6.7 1. Q,f:,.14. 0 3. 5 A1. 4 
74 0.6 0.6 Al. 6 A1. 2 M.l 0.03 /).5.6 610.4 !).10. 4 9.5 f:,2. 0 A0. 4 A2. l 
75 14.2 5.0 3.9 6.9 1. 3 5.6 1:,5.4 0.5 /J,5.0 5.3 2.9 A1. 0 2.9 
76 14.4 60.3 2.8 tiO. 7 1:,2. 2 2.8 A1. 8 A1. 1 1. 7 1:.2.6 A1.8 6.1 1. 4 
77 b.5.0 A1.9 A 1.8 0.8 1:,0.3 2.0 /).2.9 /:,3.2 A1. 7 /).3.4 1. 4 0.2 A1.3 
78 ti7.4 1).3 6 2.1 10.6 0.4 /:i2.6 5.3 1. 7 A1. 3 f:.8 5 0.8 0. 7 /).0.2 
79 4. 2 !).3.6 6.6 /::.0.8 A8.8 2.4 0.5 4.9 A l.o /J.7 2 0.8 2. 0 0.4 
80 4.4 A 1.5 /).9.0 4.0 4.1 2.0 7.8 /).0 3 t:,.0.02 0.9 7.4 !).3.0 1. 4 
81 A l.7 2.9 3.0 1:,0.6 /J.O 6 A1. 5 1:.2 5 1:,7.4 !i3. 6 0.3 4.3 A 1.6 A0. 8 
82 f:,0.4 /).5.4 /;.O 2 3.1 1).3.4 /10.9 f).0.4 1. 5 b.0.6 10. 7 4.8 0. 7 1. 6 
83 2.8 3.4 1. 6 8.5 /).2.1 1.8 A l.9 1. 4 1. 4 1).0.6 4.1 A 1.4 1. 6 
84 /:.3.0 /:,5.4 0.9 0.5 1:,.5.6 2.5 A 1.5 9.8 A1. 4 0.06 A 1.5 1. 9 /10.2 
85 6.2 1).0.2 A1.3 1:iO. 7 4.6 1.5 0.9 A1. o A0. 4 3.4 7.1 5.1 2. 1 
86 1. 6 8.8 6.4 A1.9 5. 2 0.9 1).6.2 6.9 A6. 6 6.2 1. 9 A l.0 1.8 
87 13.8 3.1 3.6 /).0.8 0.2 5.5 6.3 3.5 f:,2.5 b.23.2 l!.8.0 5. 7 0.6 
88 1.0 5.5 M.O 2.2 f:,0.06 5.4 f).0.6 M.6 4.0 1. 7 A1.6 2.6 1.0 
89 8.0 b.3.6 1. 6 5.5 2.5 A 1.6 9.0 2.9 A1.6 A 1.7 2.3 1. 7 2.1 
90 f:.5. 9 1. 4 3.0 A1.9 8.3 0.1 0.9 f:,10.0 A6. 2 A0. 4 4.8 2.9 60.3 
91 3.9 5.3 1.1 f:,.0.9 4.8 M.O 4.1 0.6 A0. 9 1. 7 /i5. 7 9.5 1. 6 
92 1. 7 1. 4 A1. o 3.8 1.1 1:.2.3 2.3 M.O 0.4 A1. 4 2.4 1:,.0.1 0.4 
93 0.3 1.8 1. 9 1:,.0 2 2.9 t:,0.3 0. 7 3.2 t.2.6 3.5 0.1 1. 9 1.1 
平均| 2. ol o. 31 o. 91 1. sl t,O. 41 t,O. 1 o. 41 o. 41 t,1. ojt,o. 04I o. sj 1. 7 0.54 
（出所）表5と同じ資料より作成。
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1,002.78ドルヘと向かう上昇過程におけるものであり， 600ドル台から700ド
ル台 (75年 1月）へと，さらに850ドル台から970ドル台 (76年 1月）へと上
昇した結果である。これらに次ぐ大きな収益率は， 87年1月の13.8％で，こ
れは，プラック・マンデー直前の史上最高値2,662.95ドル（月末終値）へ向
けて， 1,900ドルから 2,000ドルを突破して一気に2,150ドル台へと急騰した
結果によるものであり，この本格的な上昇相場の始まる82年8月， 10月の収
益率も 11.5%, 10. 7％とこれらに次ぐ大きなものとなっている。
これとは逆に，収益率の最低はいうまでもなく史上最大の暴落プラック・
マンデーの87年10月のマイナス23.2％と突出しており，次いで，第 1次オイ
ル・ショック時の73年11月のマイナス 14.0%, 74年8月と 9月のマイナス
10.496，さらにミニ・ショックと呼ばれている90年8月のマイナス10.0％と
続いている。
次に，月次収益率年平均をみると， 29年間における最高は， 75年の 2.9~る
であり，次いで85年と89年の各2.1％となっている。上記のように， 75年は
7月， 9月， 12月に 59る前後の反落はあったものの， 1月の14.2％を最高に
大体毎月 5％近くの上昇を続けたことによるものであり， 85年も82年から始
まる本格的な上昇過程にあって，年初の 1,200ドル台から年末には 1,500ド
ル台へと上昇した結果であるといえる。また， 89年については，プラック・
マンデーの大暴落後，株価は徐々に回復して， 89年8月末には大暴落直前の
高値を突破して，新高値更新過程の入口に入ったことによるものである。こ
れとは逆に，月次収益率年平均値の最低は，オイル・ショック時の74年で，
マイナス 2.1％と極めて大きい。 1月末の 850ドル台が年末には610ドル台
へと30％近くも大幅に下落し，特に 8月と 9月には前記のような10.4％もの
大幅に下落した結果である。
このことは表7から， 74年の年間変動率がプラック・マンデーの87年と大
体同様な51％という突出した大きさとなっており，また，対前年末比株価騰
落率でも 29年間中最大の27.6％の下落率となっていることからも分かるで
あろう。ちなみに87年の対前年末比株価騰落率は2.3％の上昇率となってお
月次投資収益率日米比較（松谷）
表1 ダウ工業株平均株価と変動率
(397)233 
I最高値 i最安値 I年末終値鼠鷹贔嘉晶1年間変動叫贔腎良嘉醤
ドJレ ドル ドル ％ ％ ％ 
1965 969.26 840.59 969.26 10.9 13.3 0.9 
66 995.15 744.32 785.69 l'-.18. 9 31. 9 A 1.7 
67 943.08 786.41 905. 11 15.2 17.3 1. 3 
68 985.21 825.13 943. 75 4.3 17.0 0.4 
69 968.85 769.93 800.36 /',15. 2 24.9 A 1.4 
70 842.00 631. 16 838,92 4.8 25.1 0.5 
71 950.82 797.97 890.20 6.1 17.2 0.6 
72 1,036.27 889. 15 1,020.02 14.6 14.4 1. 2 
73 1, 051. 70 788.31 850.86 6.16. 6 31. 0 A 1.4 
74 891. 66 577.60 616.24 f:,27.6 51. 0 /:.2.1 
75 881.81 632.04 852.41 38.3 29.3 2.9 
76 1,014.79 858. 71 1,004.65 17.9 15.5 1. 4 
77 999.75 800.85 831. 17 ti17.3 23.9 A 1.3 
78 907.74 742. 12 805.01 !:,3.1 20.6 t,O. 2 
79 897.61 796.67 838.74 4.2 12.0 0.4 
80 1,000.17 759.13 963.99 14.9 25.0 1. 4 
81 1,024.05 824.01 875.00 '19. 2 22.9 l:i0.8 
82 1,070.55 776.92 1,046.54 19.6 28.1 1. 6 
83 1,287.20 1,027.04 1,258.64 20.3 20.7 1. 6 
84 1,286.64 1,086.57 1,211.57 b.3. 7 16.5 /:,0.2 
85 1,553.10 1,184.96 1,546.67 27. 7 23.8 2.1 
86 1,955.57 1,502.29 1,895.95 22.6 23.9 1. 8 
87 2,722.42 1,738.74 1,938.83 2.3 50.7 0.6 
88 2. 183.50 1,879.14 2,168.57 11. 8 14.0 1.0 
89 2, 791. 41 2,144.64 2,753.20 27.0 23.5 2.1 
90 2,999.75 2,365.10 2,633.66 M.3 24.1 A0. 3 
91 3,168.83 2,470.30 3,168.83 20.3 22.0 1. 6 
92 3,413.21 3,136.58 3, 301. 11 4.2 8.4 0.4 
93 3,794.33 3, 241. 95 3,754.09 13. 7 14.7 1.1 
（出所）表5と同じ資料より作成。
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図3 対前年末比株価騰落率と月次収益率年平均
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り，プラック・マンデーの大暴落後，直ちに回復に向ったことがわかる。な
ぉ， 74年のこのような大下落によって，翌年の75年の対前年末比株価騰落率
を， 29年間における最高の38.3彩の上昇率へと結果しているといえるであろ
う（図 3)。
なお， 29年間における月次収益率年平均値は0.54%となる。
では次に，月別月次収益率についてみてみよう。
月別月次収益率資料を要約した表8から， 29年間における月次収益率の平
均値では，やはり， 1月が最高の2.0%と大きく，次いで4月の 1.8彩， 12
月1.7彩となり，これらの 3カ月の収益率が他のどの月と比べても飛び抜け
て大きいことが分かる。また，最低は 9月のマイナス1.0彩であり，しかも，
マイナスの収益率が5月 (0.4彩）， 6月 (0.1彩）， 10月 (0.04彩）と 4カ月
もあり，月次収益率の月別バラッキが長期的には大きくなっていることが分
かる。もっとも短期的には，これらの結果とは異なるものとなっている。例
えば， 65~69年では 4月， 10月， 1月の順で大きいが， 70年代では12月， 1 
月と 3月， 80年代では 1月， 8月， 12月が2.0彩以上の大きさとなっており，
90~93年には， 5月が4.3彩と突出して大きく，次いで12月3.6彩， 2月2.5
鍬 7月2.0%と大きいが， 1月の収益率は 0彩である。 29年間の各年度に
おける各月の収益率がその年度の月次収益率平均値を上回っている回数をみ
れば，たしかに 1月， 3月， 4月， 12月が多いが， しかし， 9月を除いては
それほど大きな差がなく，また，各年度の月次収益率 1位の月別分布でも大
きなバラッキがみられないにもかかわらず， 1月の収益率が結果として最も
大きいというのが1月効果であろう。その意味からは，たしかに 1月効果を
検証できたといえるが，しかし，これには 1月の収益率の最高と最低との開
きが， 4月， 12月に比して大きかったこと，特に， 12月の収益率との係わり
が大きく作用しているのではなかろうか。これらは理論的に説明することが
できないから 1月効果と呼ばれているのではあるが， 29年間における月次収
益率の最高が6.7彩，最低がマイナス10.4%であって， 29年間の平均収益率
がマイナス 1.0%と他のどの月のそれよりも大きく下回って最低となってい
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図 4-1 月次収益率と月次収益率年平均（ダウ平均）
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月次投資収益率日米比較（松谷） (407)以3
る9月が，長期的に他のどの月の収益率よりも小さいという意味での 9月効
果の存在の可能性があるように思えてならない（図 4-1~6)。
w．月次収益率日米比較
1965年から93年末迄の29年間における日経平均株価とダウ工業株平均株価
の月次収益率がどのようになってきたか，前章までのところで見てきたが，
以下ではそれらの結果を比較検討することにしよう。
叫裔ぷ葦）率 1:2月|3月|4月|5叫6月|7月8月|9月|10月 1月 12月1平均
：ここ言：：言二［直尺
まず， 29年間における月次収益率平均値は，日本の0.93％に対して米国が
0. 5496と， 日本の方が0.3996,つまり 1.7倍も大きいことが分かる。いうま
でもなく，これは65年から89年末迄の25年間における日本の株価の大幅な上
昇によるものである。すなわち．この期間における対前年末平均株価騰落率
が下落率となったのは僅か 5 年間—--67, 70, 73, 74, 77年—であり，そ
の下落率の平均値が12形であるのに対して，他の20年間の年平均上昇率は28
％と大きなものであったことによるものであり．この25年間の月次収益率は
1. 28彩となる。同期間における米国のそれが0.52％であるので，なんと 2.5
倍も大きい収益率となっている。もっとも．いわゆるバブル崩壊後の90年以
降は， 平成不況と重なってマイナス 1.32彩と大きくマイナスに転じている
が．これに対して好景気を反映して新高値更新を続けている米国の収益率は
0.73彩と日本のそれの2.8倍もの大きさとなっている。 80年代の長期的な株
価上昇過程を歩んだ日米両国において，その当然の結果として，月次収益率
が最も大きなものとなっており， 特に日本の1.58彩は突出した大きさであ
り，如何に株価の上昇が大きかったかを物語っている。
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次に，両国における月次収益率の最高と最低を見ると， 日本では最高が90
年10月の20.0彩，最低が同じ90年 9月のマイナス 19.2形であり，最高最低
が90年以降の株価下落過程で生起しており，
る。これに対して米国では最高が76年 1月の14.4形，最低が87年10月のマイ
その幅は37.6彩であり，最高最低の幅は日本の方が若干大き
その最高最低の幅は39.2形とな
ナス23.3%で，
い。このことは29年間における月次収益率の最高最低の平均値—日本11.8 
彩対マイナス11.4%，米国9.1%対マイナス9.2,Slるに端的に表われている。
かし，月次収益率年平均値で見ると，
?
日本の場合，最高が5.6形，最低がマ
イナス 3.4％であるのに対して，米国では2.9％対マイナス 2.1％となり，
日本の方が逢かに大きいことが分かる（図 5)。
次に，月別に月次収益率を見ると， 日本では 1月， 12月， 3月の順で大き
いが， 米国では 1月， 4月， 12月の順となっている。 両国共に 1月が最も
大きく， この点で 1月効果が日米両国において検証できたといえるが， 同様
月次投資収益率日米比較（松谷） (409)碑
図6 月次収益率平均値 (65~93年）
(%) 
2.5 
2.0 
1.5 
1.0 
0.5 
?
-0.5 
-1.0 
日経平均
＿＿＿＿ダウ工業株平均
ー
? ?
ー
ー
?
? ?
?
ー
?
??
?
ー
???
ー
??
ー
??
ー
ー
ー
ー
??
ー
??
? ?
0.93 
0.54 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月
に． 12月効果ともいうべきものも存在する可能性があるといえるのではなか
3月と 4月が何故収益率が大きいのか，ろうか。 また， 年度末であるため
か， それとも年度初めであるためなのか， 日本では 3月で米国では 4月なの
は何故か。 いずれにしても． 両国において，
が，他のどの月の収益率よりも格段に大きなものとなっているが，
これらの 3カ月の月次収益率
故なのか。
月次収益率の最低は，
さが他のどの月の収益率よりも大幅に小さくマイナスとなっている。特に．
月次収益率の大きい日本において， 9月だけがマイナスの収益率となってい
る。これらのことから 9月の月次収益率は，他のどの月の収益率よりも極め
日米両国において 9月であるが， しかも，
それは何
その大き
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て小さいという意味での 9月効果が存在するといえるのではなかろうか（図
6)。
とまれ， 日米両国における日経平均株価とダウ工業株平均株価の月次収益
率についての調査から， 1月効果の存在が両国において確認することができ
た。しかし， 12月効果， 9月効果ともいうべきあらたなる規則性の存在の疑
問もまた生じた。株価の動きはまことに複雑であり，さらなる調査・研究が
必要である。以上。
